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中文摘要
中文摘要
Copula函数在处理非正态联合分布函数方面拥有良好的性质，已经被广泛地应
用于各种金融领域。特别在解决风险管理、投资组合的选择、资产定价等方面问题
时，已经成为一种极其重要的途径。然而单一Copula 函数在描述金融风险相关关系
时往往存在着一定的不足，特别是在实际的金融市场中，金融风险之间的相关结构
往往更为复杂，这时如果用单一的Copula来描述，会具有一定的局限性。在此基础
上构造的混合Copula是将几种Copula函数加权组合在一起，这样能更好的捕捉金融
市场的尾部相关关系。本文的主要工作及创新点如下：
首先，本文介绍了Copula和VaR的相关知识，然后归纳总结了计算VaR的方法，
包括传统的正态方法和单一Copula方法。在此基础上，将几种单一Copula函数加权
组合构造出混合Copula模型，并重点研究了混合Copula 函数的参数估计问题。在
具体的证券市场风险度量的实证分析中，本文选取由高斯Copula、Clayton Copula、
Gumbel Copula和Frank Copula加权组合构成的混合Copula函数，对其用上述EM方
法进行参数估计，并画出其参数变化图。最后在正态Copula、t-Copula、Gumbel
Copula和混合Copula的基础上用Monte Carlo方法分别模拟求出投资组合的VaR值，
然后分别对几种不同Copula模型下得出的VaR值进行比较，研究表明，该混合Copula
方法更能捕捉金融风险的尾部相关变化，计算出的VaR值要明显好于传统方法。
针对风险中的非线性和非对称尾部的特性，引进极值理论对边缘分布进行建模，
并将构造的混合Copula模型应用于资产风险的研究以及条件VaR的计算。经过对上
证指数和深成指数日收益率的实证研究表明，POT 模型能更好地拟合具有厚尾分布
的收益率的边缘分布，而混合Copula函数也能更好地反应两种风险之间的相关关系。
关键词：混合Copula；VaR；极值理论
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Abstract
Abstract
Copula functions have been widely used in various financial fields because of its
good properties in dealing with the non normal joint distribution function. In particular,
it has become an extremely important way to solve the problems of risk management,
portfolio selection and asset pricing. However, there are some deficiencies in the de-
scription of the financial risk when using a single Copula function. Especially in the
actual financial market, the relevant structure of financial risk is often more complex,
and there will be some limitations when using a single Copula function. On this basis,
the mixed Copula constructed by combining several Copula functions together, can
better capture the tail dependence of financial markets. The main work and innovation
of this paper are as follows:
Firstly, this paper introduces the knowledge of Copula and VaR, and the methods of
calculating VaR are summarized, including the traditional normal method and the single
Copula method. on this basis, The mixed Copula model is constructed by weighted
combination of several single Copula functions, and the parameter estimation of mixed
Copula function is studied. In the empirical analysis on the risk measurement of specific
securities market, a mixed Copula function is constructed by Guassian Copula and
t-Copula and Gumbel Copula and Frank Copula, and the parameters are estimated
by EM method and the map of the parameters is drawn. Finally, the VaR of the
portfolio is calculated by Monte Carlo method based on the normal Copula, t-Copula,
Gumbel Copula and mixed Copula. Then, the VaR values of different Copula models
are compared. Research shows that the mixed Copula method can capture the tail
dependence of financial risk better, and the calculated VaR values are better than the
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Abstract
traditional methods.
According to the nonlinear characteristics of financial risk in the financial market
and asymmetric tail, introduce extreme value theory to model the marginal distribu-
tion, and then the mixed Copula model is applied to the risk assets research and VaR
calculation. After the empirical study on Shanghai index and Shenzhen index, The
POT model can better fit the marginal distribution of the yield with the thick tail, and
the mixed Copula function can better reflect the correlation between the two kinds of
risks.
Key words: mixed Copula; VaR; extreme value theory.
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第一章 绪论
第一章 绪论
1.1 VaR的研究背景及现状
风险管理被认为是二十世纪最重大的创新之一。特别是近二三十年来，更是被
各大金融机构所关注，越来越成为业务难题，尤其是金融衍生品。
衍生品是一种金融产物，主要包括期权、远期、掉期交易。例如，欧洲的一种
认购期权，包括履约价K 和到期T，赋予了持股人在到期T以履约价K认购标的证券
的权利而不是义务；欧洲的一种认沽期权赋予了持股人以履约价K 处理标的资产。
关于期权的明确提出出现在17世纪末的阿姆斯特丹，约瑟夫·德·拉·维加在他1688
年出版的《困惑之惑》中记叙了一位律师、一位商人和一位哲学家关于阿姆斯特丹
交易所的一场讨论。他们讨论的内容就包括了我们今天所说的欧洲认购和认沽期权，
以及它们在投资和风险管理方面的应用，甚至还包括抛空的概念。
一般金融衍生品，尤其是期权并不是特别新的概念，它们是当时用来控制风险
的工具就好比“暴风雨中的安全锚”而非“金融野兽”般的资本家的发明。（施泰因
赫尔，1998）而现在大多数人却认为它们是资本家发明的。
虽然衍生品类的风险管理应用历史悠久，但关于衍生品评估的理论直到20世纪
才出现。这些理论的提出可能是计量和控制金融风险领域学术发展史上重要的里程
碑。20世纪50年代以前的投资注重的是回报。哈里·马科维茨在他1952年出版的开创
性著作通过将投资愿望映射到风险-回报图，以标准差量度风险，这一理论为资产组
合选择理论奠定了坚实的基础。（马科维茨，1952,1959）
1997年，罗伯特·莫顿和迈伦·斯科尔斯（当时费雪·布莱克已逝世多年）因提出
“一种新的期权定价方法”而获得诺贝尔经济学奖，这使得莫顿公式更加受到经济学
家的重视。
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20世纪金融衍生品的合理定价和套头保值理论使金融业发生了根本性变化。“华
尔街的魔术师们”（即那些对新的方法论精通的数学家们）在近几十年对金融市场起
着举足轻重的作用。20世纪70年代的石油危机以及1970年固定汇率布雷顿森林体系
废除使得金融市场对风险管理手段和产品的需求飙升。
1995年2月26日《金融时报》头条新闻“巴林银行被迫停止交易”，7亿美元的蒸
发造成这家最古老的英国银行破产。三年后的九月，《观察家报》报道了长期资本管
理的坠落，以此描述了当时的经济景象：“上周，自由市场经济崩溃。延续了二十五
年的芝加哥大学精英统治时代即将结束。”
造成公众对这些现代金融工具失信的重要原因是这些工具对经济动荡和泡沫的
触发效应，而衍生品在这些事件中无疑扮演了重要的角色，正因如此，这些衍生品
才需要更严格的监管措施。
市场监管存在的时间也非常久远，最早可追溯到威尼斯银行时代以及十八世纪
伦敦咖啡店兴起催生最早的保险公司。当时人们主要依赖于自行监管或本地监管，
但也存在明确的规定。
市场监管源于巴塞尔银行监管委员会，该委员会由十位央行行长（G-10）
在1974年末建立。G-10由11个工业国组成，它们共同商讨经济、货币以及金融，且
在这些领域互相合作。1993年G-30（由私有和公有银行以及学术界高级代表组成的
一个国际组织）首次系统地公布了关于包括衍生品的资产负债表外产品的重大报告。
同时，银行业在这些新型产品方面合理风险管理的需求也不断增加。1996年，一份
重要的巴塞尔协议修正案规定了标准的市场风险模型，同时允许各大银行选用基
于Basel I的内部模型。2001年的巴塞尔协议（Basel II）的磋商过程主要议题为信用
风险，目的在于为银行提供一种更加完善敏感的信用资产组合风险评估方法。
我们为什么要进行投资量化风险管理？造成这个问题的因素有很多，包括金融
机构的客户、股东、管理、董事会、监管人员、政府规定以及社会大众。
从社会角度来说，现代社会依赖于银行和保险系统的正常运行，而且这些系统
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的稳定关乎集体利益。Basel II的终极监管流程主要受到系统风险的强烈刺激，也就
是说，某个金融机构的危机在极端情况下造成整个金融系统的瘫痪。面对这类外溢
影响，社会积极看待风险管理，同时全权托付监管者制定相关框架以确保社会利益。
监管主要目的是为了降低因衍生品使用不当造成的风险，而同时在全球金融系统中
评估这些产品的社会价值。
从股东角度来说，人们普遍认为，合理的金融风险管理可以提升公司以及股东
的价值。事实上，这也是不遵守金融监管部门的公司投身于风险管理活动的主要原
因。此时需要考虑以下两个问题：风险管理何时能增加公司价值以及应控制何种风
险？风险管理应如何影响投资决策及资本预算？首先要注意的是，从公司-金融的角
度讲，在理想的资本市场中，风险管理能够提升股东的价值。
从经济资本角度来说，正如我们所见，一家公司一般都会严格控制破产概率，
从而规避相关破产成本，这与经济资本有着直接联系。狭义上讲，在经济资本即股
东在一定置信水平上，在一定时间内，为了限制违约给公司投资的资本。广义上讲，
经济资本就是公司谈论和定价风险的内部术语，而其直接关系到管理层以及其他主
要股东的主要利益即公司的偿付能力和盈利能力。之所以称之为经济资本，是因为
它能够从经济现实而非可能造成误导的监管或会计规范角度度量风险。部分度量过
程包括根据公司的金融实力如信用评级，将风险分布转换为风险成本的具体数目。
因此，经济资本的计算要从对任何公司在任何时间遭遇的风险进行量化开始。
近二三十年以来，随着VAR的出现，其逐渐成为量化风险管理中风险度量的重
要手段。VAR描述的是某种金融资产在接下来的一段时间内可能发生的最大损失，
而我们要做的就是在未来一段时间内，把VAR的值在一定置信度内控制在一定范围
内，以尽量减小损失。
而VAR的发现要追溯到90年代JP摩根设计的VAR风险模型，以及随后又提出的
信用风险模型，这两个模型已经提出就被各大金融机构应用到投资组合、衍生品定
价等各个方面，从而VAR理论又得到了快速的发展。随后该理论受到各大金融机构
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和监管机构的重视，应用领域越来越广泛。
目前国内VAR的研究才刚刚起步。
在2003年, 肖春来等学者把VaR理论引进我国股票市场的研究，比较了各种情况
下的VaR值，以及相同置信度下、不同时间的VaR值，发现在这两种情况下的VaR值
之间都表现为一一对应的函数关系。分别用RiskMetrics方法和历史模拟法来计
算VaR的值，最后发现VaR理论应用到我国股票市场也有很好的效果。
在2003年，景乃权等学者研究了VaR模型在金融组合中的应用。他们将VaR理论
和最优资产组合相结合构造出了基于VaR的最优结合，该方法是建立在的均值-方差
模型的理论上，故对传统的金融机构有极大的实用性。
在2009年，罗锋、牛宝俊等学者将VaR模型应用到国际农产品价格波动对国内外
农产品价格的传递效应研究，结果显示，国际农产品价格的变动对我国国内农产品
价格的影响较为显著，我国应加大对农产品期货市场的研究，从而推动我国农业健
康稳定的发展。
1.2 Copula的研究背景及现状
变量间的关系往往有独立性和相依性两种，独立性比较简单，而研究相依性的
变量就需要研究他们的联合分布。在很多实际问题中，为了简单起见，我们常常假
设变量间是具有独立性的，但这样一般不能准确描述其之间的关系。若假设变量间
具有相依性，虽然能够较准确描述实际情况下变量间的关系，但往往很难求出其联
合分布，而Copula的出现在一定程度上解决了这种矛盾，使我们在描述变量间的相
关性方面有了很大的突破，也提供了很大的便利。
Copula函数描述了变量间的相关性。Copula一词是法语，原意是连接、交换。
Nelsen(1999)[1]给出了Copula函数的严格定义。
应用Copula理论解决问题最重要的两步是构建边缘分布和选择合适的Copula函
数。其中对于边缘函数的建立，往往是看样本数据符合什么分布，最常用的是正态分
4
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
第一章 绪论
布，t分布，核函数和经验分布，当然很多时候这些分布也不能恰当的反应边缘分布，
比如金融数据的尾部极端值，这时可以引进极值理论来对边缘分布进行建模。然后
是选择合适的Copula函数，可供选择的有正态Copula,t-Copula,阿基米德Copula以及
多种Copula组合而成的混合Copula，完成这两部之后，就可以将其应用到各种金融
风险问题中。
国 内 对Copula的 研 究 比 较 少，柏 满 迎 [2]等 学 者 总 结 比 较 了 三 种 基
于Copula的VaR计算方法；杨益党，于波等学者探讨了Copula的参数估计问题；
白宝中，宋冯迎等学者将Copula函数方法引进我国商业银行进行实证分析；吴建
华 [3]等学者探讨了相关分析中的Copula选择问题。
我们在计算VaR时，往往对金融数据进行正态假设，然而实际上金融数据并不简
单的满足正态性，这使得我们计算VaR的值误差较大。好在Copula函数能够处理非正
态假设，故我们必然会把Copula理论应用到VaR的计算中。
1.3 本文的研究工作与创新之处
本文的研究工作主要是通过选择合适的Copula函数模型，确立有效的边缘分布，
来计算VAR和条件VAR。并将其应用到上证指数和深成指数的样本数据中，以度量
证券市场的风险以及分析上证指数收益率和深成指数收益率之间的关系和影响程度。
研究的主要内容有：
1. 单纯用某一Copula函数模型拟合金融市场数据往往很难准确描述金融市场的
尾部相依关系，本文从多种Copula函数出发构造了混合Copula函数模型，通过极大
似然方法对其进行参数估计，其中加入SCAD惩罚函数，用MATLAB实现EM算法，
估计出相应参数，且给出了参数变化图。
2. 归纳总结了计算VAR的传统方法和Copula方法，并应用混合Copula模型计
算VAR，比较它们之间的优劣，发现用混合Copula拟合金融数据得到的VAR效果要
优于传统方法。
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